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3 ．敵対的企業買収と友好的企業買収
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???Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., ??? A.?d ??? (Del. ????). ????????????????????
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（ 3 ）株主利益最大化原則からみた意見表明報告書
?MBO????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
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会社名
上場/
非上場
TOB
賛否
株式売却 買収アプローチ
被買収会社
による株価
算定
TOB前デュー
デリジェンス
の実施
買収者との
直接交渉
買収者との
契約の有無
交渉結果
A 上場 〇 推奨
支配株主との公
開買付応募契約
〇 〇 〇
公開買付契
約書
雇用・ブラン
ドの維持
B 上場 〇 株主判断
支配株主との公
開買付応募契約
〇 〇 × なし ー
C 上場 〇 株主判断
支配株主との公
開買付応募契約
〇 〇 × なし ー
D 上場 〇 推奨
支配株主による
買収
〇 〇 〇
公開買付に
関する覚書
ー
E 上場 〇 推奨 入札 〇 〇 〇 なし
買収価格の引
き上げ
F 上場 〇 株主判断
業務提携からの
発展
〇 〇 〇
公開買付に
関する合意
書
意見表明での
賛同
G 非上場 〇 株主判断
支配株主との公
開買付応募契約
× 〇 × × ー
?????????????????
?????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????
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6 ．取締役・取締役会の役割
（ 1 ）公正な価格
?TOB???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????TOB??????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????
????????????????????? TOB???????????????????????
????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????? ????????? ????????? ??????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????TOB??????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????
?TOB???????????????????????????????????????????
????????????????????????TOB????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
????????????????
（ 2 ）取締役会の利益相反性
????????????????????????????????TOB?????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????? TOB????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
???????????? TOB????????????????????????????????
???????????????????????????????????????? TOB??????
?????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????? ??????????????
?????????????????????????????????????????? ?????????
????????????????????????????????????????????? ???????
?????? ????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????
?????? ???????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????? ????????????
????????????????
???????????????????
??????????????????????? ????
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???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????MBO???????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????? TOB???????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????
???????????????????????????????????????????????
?????????? ??? ???????????????????????????????????
??????????????????????????????????TOB??????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????
?????????????M&A???????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????MBO??????????????????????????????
?????????????????????????????MBO?????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????
（ 3 ）経営判断原則からの関与
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????? ???????????????????
? ??d???
???Weinberger v. UOP, Inc.,??? A.?d ??? (Del. ????). ????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????
????????M&A??????????????????????????????????????????????????
????-????MBO???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????
????????????????????? ??
??????????????
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???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????MBO?
????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????MBO??????????????????
????????????
??????????? TOB?????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
MBO????????????????????????
???Aronson v. Lewis, ??? A.?d ??? (Del. ????), at ???.???????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????? ????? ???????
?????????? ??
??????????????
???????????????????????????????????????????????
???MBO??????????????????MBO?????????????????????????????
???????????MBO????????????????????????????????????????
????????????????????????
??????????????????????? ????
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（ 4 ）機関権限からの分配秩序説からの検討
???????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
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